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拓普集团（601689）：随下游下滑，
产品线拓宽潜力仍在 
——2019 年中报点评 

  2019 年 08月 23 日 

 强烈推荐/维持  

 拓普集团 公司报告 

 

报告摘要： 

中报摘要：拓普集团 2019 年上半年营收 24.4 亿元，同比下滑 20.7%；归

母净利润 2.1 亿元，同比大幅下滑 51.8%，扣非归母净利润同比同样大幅下

滑 49.3%。公司2019 年上半年毛利率为26%，同比下滑 2%；净利率为 8.6%，

同比大跌 5.6%。 

造成拓普营收与利润双双大幅下滑的原因是主要客户乘用车销量在 2019年

上半年录得大幅下滑。根据乘联会数据，2019 年上半年狭义乘用车销量同

比下跌 14%。公司主要客户：上汽通用、吉利汽车和上汽通用五菱等中的

多数均跑输市场，上半年合计销量同比下跌 20%，拓普集团的营收下跌幅

度与主要客户相仿。 

考虑到单价年降，公司市场份额录得逆市扩张。 

近年公司产品线拓宽明显，灵活匹配客户需求，产品线的广度在自主零部

件企业中逐渐成为稀缺。公司减震与底盘轻量化零部件的营收跑赢下游，铝

合金控制臂市场份额超过 20%，是自主零部件中的龙头。未来随着“双积

分”趋严，公司顺应节能车型需求的铝合金底盘轻量化零部件业务将快速增

长。此外公司储备多种汽车电子零部件，电子水泵、EPS 等产品有望进入

主流自主车企的试验验证序列。 

盈利预测：预计公司 2019/2020/2021 年营收分别为 55.3/64.2/67.8 亿元，

归母净利润分别为 5.44/7/7.89 亿元，EPS 分别为 0.52/0.66/0.75 元，分别

同比增长-27.8%/28.7%/12.7%，对应 PE 为 20.43/15.87/14.09x。给予公司

2019 年底 22.8x P/E，目标价 11.7 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：乘用车消费不及预期；原材料价格大幅上涨。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5,090  5,984  5,533  6,415  6,784  

增长率（%） 29.3% 17.6% -7.5% 15.9% 5.8% 

净利润（百万元） 740.49  755.32  545.39  702.08  791.01  

增长率（%） 20.3% 2.0% -27.8% 28.7% 12.7% 

净资产收益率（%） 11.4% 10.4% 6.7% 8.0% 8.3% 

每股收益(元) 1.06  1.04  0.52  0.66  0.75  

PE 9.9  10.1  20.4  15.9  14.1  

PB 1.18  1.06  1.38  1.27  1.17    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

拓普集团主营为汽车零部件，包括减震、隔
音、底盘轻量化零部件和汽车电子等多个产

品线。公司主要客户包括吉利汽车、通用全
球（含合资公司）、比亚迪、特斯拉和沃尔

沃等。公司减震、隔音和底盘铝合金零部件
的国内市场份额均在自主零部件企业中领

先。 

 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 10.53-17.15 

总市值（亿元） 111.09 

流通市值（亿元） 110.4 

总股本/流通 A股（万股） 105499/104843 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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1. 营收和净利润随整车市场下滑，份额逆市扩张 

拓普集团 2019 年上半年营收 24.4 亿元，同比下滑 20.7%；归母净利润 2.1 亿元，同比大幅下滑 51.8%，

扣非归母净利润同比同样大幅下滑 49.3%。 

公司 2019 年上半年毛利率为 26%，同比下滑 2%；净利率为 8.6%，同比大跌 5.6%。 

图 1：拓普集团营收及同比增速  图 2：拓普集团归母净利润及同比增速  

 

 

 
资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

造成公司营收与利润双双大幅下滑的原因是主要客户乘用车销量在2019 年上半年录得大幅下滑。根据

乘联会数据，2019 年上半年狭义乘用车销量同比下跌 14%。公司主要客户：上汽通用、吉利汽车和上汽

通用五菱等多数跑输市场，上半年合计销量同比下跌 20%。公司营收下跌幅度与主要客户相仿 

考虑到单价年降，公司市场份额录得逆市扩张。根据市场调研，若产品不发生变化，近年汽车零部件厂

商每年给客户降价 5%左右。公司营收下滑中包含了单价下降的影响。去除此部分影响，我们推测公司总

体市场份额略有提升。 

 

2. 受益于产品线间合力，轻量化底盘与减震零部件跑赢下游 

减震和底盘零部件是拓普跑赢下游的主要动力。公司减震零部件上半年营收 10 亿元，同比下滑 15.4%，

占公司营收 40.8%；底盘零部件上半年营收 5 亿元，同比下滑 15.5%，占公司营收 20.4%。考虑到单价年

降，我们推测这两个产品线的销量同比近下滑 10%，拓普跑赢主要客户销量 10%左右。底盘零部件中，

钢制零部件（原福多纳业务）主要匹配吉利，受上半年吉利销量同比下跌 15%的影响较大。 
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产品线间互为“流量入口”，公司产品合力逐渐显现。公司减震、底盘两个产品线从最初的衬套、铝控

制臂两个产品，陆续扩展到衬套、悬置、铝控制臂、铝转向节、铝副车架、铝支架和铝电池壳体等多个

产品。公司很多产品能够灵活组成多种组合，最大程度地匹配客户尤其是自主车企灵活多变的需求。公

司目前底盘轻量化零部件的整车客户包括吉利、特斯拉、比亚迪和沃尔沃等，未来随着特斯拉国产的带

动，公司产品的谱系有望继续快速增长。 

图 3: 拓普集团产品的组合方式 

 

资料来源：公司官网；东兴证券研究所  

 

3. “双积分”推动轻量化市场快速增长 

拓普集团是底盘轻量化零部件国产龙头，2018 年市场份额 7%左右。受 2021-2023 年版“双积分”标

准临近、新能源车续航瓶颈等多因素驱动，铝合金底盘件将维持快速增长。拓普的转向节、控制臂和副

车架等轻量化零部件都属于簧下质量，实施轻量化的性价比优异，且目前国内市场的渗透率仍不到 10%。

根据我们的统计，该领域的铝合金用量同比增速接近 30%。公司在铝合金控制臂的市场份额超过 20%，

近年铝合金转向节、副车架等业务也快速增长。 
 

图 4: 铝合金控制臂市场格局  图 5: 铝合金转向节市场格局 
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资料来源：各公司年报；东兴证券研究所  资料来源：各公司年报；东兴证券研究所 

 

结合特斯拉业务的潜在示范效应，我们对公司铝合金轻量化业仍然较乐观。公司铝合金控制臂、底盘结

构件等产品已匹配特斯拉 Model S/X，同时铝合金控制臂已经是吉利、沃尔沃和比亚迪等多家主流厂商

的主要供应商，未来随着下游市场铝合金渗透率的提升，营收有望大幅增长。 

 

4. 盈利预测与估值 

公司投资高峰已过，后续折旧摊销占营收比例将明显降低。公司与 2017、2018 年分别投资 30 亿建设生

产线、总部管理与研发大楼，造成 2019 年上半年折旧摊销占营收比例高达近 7%，明显高于历史上 4%~5%

的区间。后续随着公司投资峰值过去，产能利用率提升，折旧摊销占比将回落。 

预计公司 2019/2020/2021 年营收分别为 55.3/64.2/67.8 亿元，归母净利润分别为 5.44/7/7.89 亿元，

EPS 分别为 0.52/0.66/0.75 元，分别同比增长-27.8%/28.7%/12.7%，对应 PE 为 20.43/15.87/14.09x。

给予公司 2019 年底 22.8x P/E，目标价 11.7 元，维持“强烈推荐”评级。 

 

5. 风险提示 

乘用车消费不及预期； 

原材料价格大幅上涨。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 6703 5671 6102 6901 7470 营业收入 5090  5984  5533  6415  6784  
货币资金 1474 1087 1383 1604 2131 营业成本 3613  4375  4083  4687  4942  
应收账款 1317 1251 1364 1582 1580 营业税金及附加 42  45  35  40  43  

其他应收款 32 30 28 32 34 营业费用 269  290  277  305  322  

预付款项 87 30 30 30 30 管理费用 396  218  581  658  678  
存货 1239 1216 1286 1477 1422 财务费用 16  5  -18  -32  -62  

其他流动资产 1415 842 837 846 850 资产减值损失 4.49  8.35  8.35  8.35  8.35  
非流动资产合计 4032 5230 5468 5471 5636 公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 80 101 101 101 101 投资净收益 43.31  100.97  57.78  58.05  58.16  
固定资产 1949 2773 4155 4125 4268 营业利润 808  869  625  807  910  
无形资产 551 576 610 643 665 营业外收入 54.18  11.52  11.52  11.52  11.52  

其他非流动资产 136 184 184 184 184 营业外支出 3.04  3.22  3.22  3.22  3.22  

资产总计 10735 10901 11570 12372 13106 利润总额 859  877  633  815  919  
流动负债合计 4127 3267 3115 3239 3209 所得税 119  122  88  113  128  

短期借款 809 390 511 267 0 净利润 740  755  545  702  791  
应付账款 1589 1315 1119 1284 1422 少数股东损益 2  2  2  2  2  
预收款项 19 31 38 48 57 归属母公司净利润 738  753  544  700  789  

一年内到期的非流动

负债 
0 55 55 55 55 EBITDA 1566  1718  1019  1223  1323  

非流动负债合计 116 388 355 355 355 EPS（元） 1.06  1.04  0.52  0.66  0.75  

长期借款 0 213 213 213 213 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4243 3655 3470 3594 3564 成长能力      

少数股东权益 23 25 27 29 31 营业收入增长 29.27% 17.56% -7.53% 15.93% 5.76% 
实收资本（或股本） 728 728 1055 1055 1055 营业利润增长 15.74% 7.50% -28.06% 29.11% 12.80% 

资本公积 3737 3737 3737 3737 3737 归属于母公司净利

润增长 
-27.82% 28.73% -27.82% 28.73% 12.67% 

未分配利润 1708 2393 2676 3026 3429 获利能力           
归属母公司股东权益

合计 
6469 7221 8076 8752 9513 毛利率(%) 29.03% 26.89% 26.21% 26.94% 27.15% 

负债和所有者权益 10735 10901 11570 12372 13106 净利率(%) 14.55% 12.62% 9.86% 10.94% 11.66% 
现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.87% 6.91% 4.70% 5.66% 6.02% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 11.41% 10.43% 6.73% 8.00% 8.29% 
经营活动现金流 929  605  455  863  1354  偿债能力           

净利润 740  755  545  702  791  资产负债率(%) 40% 34% 30% 29% 27% 
折旧摊销 741  845  0  430  457  流动比率 1.62 1.74 1.96 2.13 2.33 
财务费用 16  5  -18  -32  -62  速动比率 1.32 1.36 1.55 1.67 1.88 

应付帐款的变化 0  0  -114  -217  2  营运能力           
预收帐款的变化 0  0  6  10  9  总资产周转率 0.65  0.55  0.49  0.54  0.53  

投资活动现金流 -2919  -895  -606  -405  -595  应收账款周转率 4  5  4  4  4  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.84  4.12  4.55  5.34  5.01  
长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 43  101  58  58  58  每股收益(最新摊

薄) 
1.06  1.04  0.52  0.66  0.75  

筹资活动现金流 2944  -250  447  -237  -232  每股净现金流(最新

摊薄) 
1.31  -0.74  0.28  0.21  0.50  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
8.89  9.92  7.65  8.30  9.02  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           
普通股增加 78  0  327  0  0  P/E 9.93  10.13  20.43  15.87  14.09  
资本公积增加 2282  0  0  0  0  P/B 1.18  1.06  1.38  1.27  1.17  

现金净增加额 954  -539  296  220  528  EV/EBITDA 4.47  4.21  10.31  8.21  6.99   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 铝合金底盘零部件逆市高增长 2019-6-21 

公司 拓普集团（601689）2018 年报点评：铝合金底盘件贡献主要增量 2019-4-19 

公司 拓普集团（601689）：轻量化 NVH 双剑合璧，底盘业务成燎原之势 2018-8-1 

行业 轻盈伴“铝”，铝合金底盘零部件主打汽车轻量化下半场 2018-6-25 

资料来源：东兴证券研究所 
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首席分析师，华商基金研究部工业品研究组组长，2017 年加盟东兴证券研究所。  
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出投资决策，自行承担投资风险。 
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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